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Современный подход к управлению бизнесом 
находится под влиянием сложившейся в последнее 
десятилетие и все более усиливающейся тенденции 
к росту значения количественных показателей, уча-
ствующих в принятии решений. Отражением этой 
тенденции является повсеместное распространение 
таких инструментов управления, как KPI (ключевые 
показатели деятельности) и BSC (сбалансированная 
система показателей). Отличительной их особенно-
стью является попытка квантифицировать не толь-
ко традиционно измеряемые количественно сторо-
ны бизнеса, но и те сферы, результативность кото-
рых ранее считалась принципиально неизмеримой, 
в частности, управление человеческими ресурсами 
и маркетинг [1]. Поэтому все чаще потенциальные 
клиенты программ бизнес-образования задают во-
прос: какую денежную выгоду будет иметь компа-
ния от предлагаемого обучения? 
В настоящей статье показан один из возмож-
ных подходов, который позволяет не только отве-
тить на этот вопрос, но и раскрыть методику рас-
четов эффективности услуг в сфере бизнес-
образования. Методика является применением 
известных в управлении и финансах инструмен-
тов: проектного управления и расчета денежных 
потоков проекта. Однако специфика исследуемого 
управленческого решения поставила проблему 
интерпретации значений показателей эффективно-
сти, рассчитанных для проектов с невысокими 
инвестиционными, но со значительными операци-
онными денежными потоками. 
Проектный подход к управлению представляет 
собой современный способ реализации управленче-
ских решений различного рода. Как правило, ком-
пании не назначают четких критериев, позволяю-
щих отделить проект от решений текущего харак-
тера. Однако в большинстве случаев такой крите-
рий существует, даже если формально и не назна-
чен. Конечно, это масштаб предстоящих затрат. Как 
только количество денег, которые требуется вло-
жить в реализацию управленческого решения, на-
чинает превышать психологически заданную вели-
чину, со стороны руководства, несущего ответст-
венность перед собственниками за уровень эффек-
тивности бизнеса, появляется требование рассчи-
тать отдачу от планируемых вложений.  
Существенный масштаб инвестиций означает, 
что срок реализации проекта, как правило, будет 
более одного года. В этом случае возникает поня-
тие риска, поскольку точно спрогнозировать бу-
дущие доходы невозможно. Кроме того, значи-
тельный масштаб инвестиций требует определения 
источников его финансирования.  
Таким образом, существуют следующие ос-
новные параметры проекта, которые должны быть 
заданы [2]: 
1) сумма инвестиций;  
2) распределение денежных потоков проекта 
во времени; 
3) величина отдачи (или иная характеристика 
отдачи, которую можно пересчитать в денежные 
единицы); 
4) риски проекта, их качественная и количе-
ственная характеристика; 
5) финансовые потоки проекта, то есть посту-
пление и возврат денежных средств. 
В табл. 1 приведены результаты анализа про-
екта по указанным количественным параметрам. 
Таблица основана на данных, подготовленных для 
реальной компании в период переговоров об обу-
чении одного из топ-менеджеров в программе 
МВА ЮУрГУ. 
Применение проектного подхода к бизнес-
образованию компании позволило сделать сле-
дующие выводы. 
1. Проект должен иметь конкретную задачу, 
решить которую сможет сотрудник после обуче-
ния. В ином случае невозможно определить как 
вид, так и конкретную величину отдачи от более 
высокого качества управленческих решений. Сле-
довательно, руководитель компании должен 
сформулировать эту задачу для обучающегося со-
трудника. 
2. Риски проекта не являются значительны-
ми для компании, поэтому ставка дисконтирова-
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ния может быть невысокой. Однако для в даль-
нейших расчетах примем ее в размере 25 %, или на 
уровне, принятом для большинства проектов в 
России до кризиса.  
На следующем этапе расчетов эффективности 
инвестиций определяется, какое управленческое 
решение является актуальным для компании, для 
которой производится расчет. Анализ показывает, 
что деятельность компании в последние 2 года 
сконцентрировалась на работах по государствен-
ному заказу. В ближайшее время не следует ожи-
дать переключения деятельности на открытый ры-
нок. Во-первых, потому, что для осуществления 
этой деятельности в компании накоплены и скон-
центрированы специфические ресурсы, которые 
трудно использовать в иных целях. Положитель-
ной характеристикой этих ресурсов является то, 
что конкурентам трудно их воспроизвести, поэто-
му в таких условиях можно получать прибыль 
выше среднеотраслевой. 
Во-вторых, в настоящее время активность ча-
стных инвесторов низка, и рынок государственных 
заказов более привлекателен. 
В связи с этим прирост входящего денежного 
потока зависит от размера государственных зака-
зов. В отличие от открытого рынка, возможности 
роста этого денежного потока в результате улуч-
шения деятельности топ-менеджмента ограниче-
ны. В этом одно из отличий данной деятельности 
от бизнесов, ориентированных на открытые рынки 
и борющихся за «передел» этих рынков для увели-
чения своей доли. 
Исходя из этого, реальный прирост денежного 
потока компании может быть достигнут только за 
счет снижения «исходящего» денежного потока. 
Исходящий денежный поток происходит путем 
снижения выплат, связанных с осуществлением 
основной и финансовой деятельности. Однако 
влияние на финансовые затраты компании ограни-
чено в связи с тем, что в настоящее время банки 
видят для себя повышенные риски финансирова-
ния реального бизнеса и держат кредитные ставки 
на высоком уровне. Компании практически лише-
ны возможности выбирать способы финансирова-
ния и управлять величиной затрат на капитал.   
Таким образом, компания в настоящее время 
может реально управлять денежным потоком 
только через относительное сокращение выплат по 
основной деятельности. Это можно считать стра-
тегической целью компании на период 2011–
2014 гг.: снизить выплаты по основной деятельно-
сти при сохранении уровня продаж. В свою оче-
редь, это можно осуществить двумя путями: 
1) сокращение текущих затрат (как перемен-
ных, так и постоянных); 
Таблица 1 
Количественные параметры проекта «Образование топ-менеджера компании по программе МВА» 
№ 
п/п Наименование Значение Характеристика 
1 Сумма инвести-
ций 
320 000 руб. Сумма инвестиций распределена на 2 года, по 
160 000 руб./год 
2 Распределение 
денежных пото-
ков во времени 
Инвестиции осуществляются 
в течение 2-х лет, с оплатой 
каждые 6 мес.  
Выход из проекта не затруднен и не требует затрат 
3 Величина отдачи Возникает как результат бо-
лее высокого качества управ-
ленческих решений. Величи-
на требует расчета 
Отдача зависит от вида управленческих решений, кото-
рые наиболее актуальны для компании. Может быть 
получена в виде прироста выручки или экономии затрат 
компании  





ет 0,12 % от суммы админи-
стративных расходов компа-
нии (к расходам 2010 г.). От-
сутствие отдачи от проекта 
приведет к росту накладных 
расходов компании на 0,12 %, 
или снижению прибыли ме-
нее чем на 1 % 
1. Величина инвестиций не является для компании 
существенной (как правило, в качестве существенной 
величины принимаются суммы более 5 % от заданного 
показателя, например, активов компании, суммы при-
были и др.).  
2. Неудача проекта практически не влияет на уровень 
операционного риска компании, измеряемого долей 
постоянных расходов в сумме выручки: для сохранения 
операционного риска на прежнем уровне требуется рост 
выручки приблизительно на 1400 тыс. руб., или менее 
чем на 0,1 %. 
3. Плата за выход из проекта отсутствует 
5 Оборотные сред-
ства компании 
Обходятся в среднем под 
кредитную ставку банка по 
краткосрочным кредитам для 
компании 
Если рассматривать затраты на бизнес-образование как 
инвестицию, а не текущий расход, то к сумме ежегод-
ной инвестиции должна быть добавлена величина платы 
за капитал, извлеченный из оборота. Если предполо-
жить, что уровень ставки по кредитам 18 % годовых, то 
дополнительная сумма процентов за кредит составит 
28,8 тыс. руб. в год, за 2 года проекта – 57,6 тыс. руб. 
Ежегодный прирост затрат компании составит 0,02 % 
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2) изменение логистики снабжения с целью 
сокращения запасов. В условиях низкого спроса на 
ресурсы промышленного характера это правиль-
ная политика.  
Для снижения выплат по основной деятельно-
сти требуется работа в направлении «Бизнес-
процессы», то есть основные показатели для дос-
тижения данной стратегической цели должны от-
ражать состояние бизнес-процессов компании. В 
настоящее время наиболее эффективным способом 
управления затратами в мире считается процесс-
ное управление, или «abc-costing». По данным од-
ной из ведущих в России компании по процессно-
му управлению (http://www.anatech.ru), в результа-
те внедрения процессного управления можно 
улучшить основные показатели деятельности в 
среднем от 10 до 30 % (табл. 2). 
В расчете принято, что после обучения одного 
из топ-менеджеров компания сможет самостоя-
тельно выполнить подготовительный этап внедре-
ния процессного управления, а именно: 
− разработка финансовой структуры компа-
нии; 
− внедрение управления затратами по мес-
там возникновения затрат (МВЗ); 
− разработка прогнозной модели деятельно-
сти компании. 
Альтернативные затраты на проведение этих 
работ следует рассматривать как прирост денеж-
ных потоков от проектных инвестиций в бизнес-
образование. Примерная стоимость работ на рынке 
консалтинговых услуг составит не менее 1 000 000 
руб., в том числе в 1-й год 800 000 руб., во 2-й год 
200 000 руб. 
Таким образом, при условии, что задачей обу-
чающегося сотрудника является выполнение под-
готовительных работ по внедрению процессного 
управления, NPV проекта составит 480 тыс. руб., 
следовательно, проект эффективен (табл. 3). При 
этом в расчете не учтены эффекты от иных управ-
ленческих решений, качество которых, безуслов-
но, повысится после обучения сотрудника.  
П. Друкер еще в 1995 г. написал, что за весь 
период после Второй мировой войны, пока амери-
канские компании не знали о существовании эко-
номической добавленной стоимости (EVA), дейст-
вительно рентабельными были лишь немногие из 
них [3]. А ведь в настоящее время среди россий-
ских компаний практически нет таких, кто приме-
няет эту модель для управления. Значит, только 
одно знание модели экономической добавленной 
стоимости создает стоимость для компании. А 
знание – прямой результат инвестиций в образова-
тельный проект. Существует целый ряд примеров 
того, как слушатели реагируют на получение зна-
ний и навыков использования ряда инструментов, 
изучаемых в бизнес-школах. Одно из частых вы-
сказываний – сожаление, что данные знания полу-
чены только сейчас, а не раньше. Это происходит, 
как правило, в случаях, когда топ-менеджер или 
собственник долго (иногда 2–3 года) вынашивает 
идею, которая не реализуется потому, что отсутст-
вует ясность по поводу рисков и последствий дан-
ного решения. Знание инструментов стратегиче-
ского анализа для прояснения обстановки снимает 
барьеры для вхождения в проект.  
Еще одна из выгод обучения заключается в 
том, что часто топ-менеджеры формируют оши-
бочные представления о характере проблем ком-
Таблица 2 
Результаты внедрения процессной системы управления 




























Расчет чистой приведенной стоимости проекта обучения топ-менеджера 
  Нулевой 
период 
Первый 
год Второй год 
1 Денежный поток от инвестиционной деятельности (инве-
стиции в бизнес-образование), руб. –160 000 –160 000 – 
2 Денежный поток от операционной деятельности (приро-
стный), руб. – 800 000 200 000 
3 Общий денежный поток, руб. –160 000 640 000 200 000 
4 Коэффициент дисконтирования (при ставке 25 %, с уче-
том всех рисков) 1 0,8 0,64 
5 Дисконтированный денежный поток, руб. –160 000 512 000 128 000 
6 Чистая приведенная стоимость проекта, руб. 480 000 
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пании. Так, вкладывают средства в автоматизацию 
информационных потоков, управление затратами, 
построение бизнес-процессов, в то время как ос-
новная проблема кроется в слабой работе с рын-
ком, потребителем, простом «хронологическом» 
отставании от конкурентов. Правильное видение 
проблемы и своевременное ее решение – это в 
большинстве случаев не результат сверхъестест-
венных способностей менеджера, его интуиции, 
как иногда пытаются представить, а результат 
конкретного знания о внешнем окружении компа-
нии, конкурентах (в том числе, среднеотраслевых 
показателях деятельности), общепринятых прави-
лах работы в данной отрасли, методах реагирова-
ния на сигналы рынка. 
Для каждого из приведенных примеров мож-
но представить стандартные расчеты денежных 
потоков, сопутствующих конкретному управлен-
ческому решению. Принятое вовремя решение 
дает не пропорциональную временному лагу (вре-
мя на принятие решения), а намного более высо-
кую выгоду, поскольку конкуренты многократно 
ухудшают позицию компании, если меры не при-
нимаются вовремя. Незамеченная проблема или 
неправильная ее формулировка вообще может 
привести (и приводит) к потере денег, инвестиро-
ванных в «ложную» проблему. 
Приведем еще один пример, демонстрирую-
щий выгоды обучения. Слушатель одной из групп 
программы МВА после выполнения достаточно 
сложных расчетов по проекту показал, что плани-
руемый собственниками компании в ближайшее 
время проект не сбалансирован по входящим и 
исходящим ресурсам и в настоящее время по объ-
ективным причинам (ограниченная рынком цена) 
нет возможности добиться окупаемости инвести-
ций в разумные сроки. Это позволило отказаться 
от проекта и предотвратить инвестиции в сумме 
более 1,5 млн долл.  
Как посчитать эффективность инвестиций в 
обучение в данном случае? Рентабельность инве-
стиций (ROI) такого проекта будет нереально высо-
ка, если принять за доходы от проекта величину 
отрицательного чистого дисконтированного денеж-
ного потока, которого удалось избежать и который 
разрушал бы стоимость компании в случае вхожде-
ния в проект. В этой связи остановимся на одной из 
серьезных проблем применения общепринятых по-
казателей эффективности проектов для обоснова-
ния управленческих решений по обучению сотруд-
ников: рассчитываемые показатели не коррелируют 
с общепринятыми показателями отдачи на вложен-
ный капитал. Так, в статье [4] указывается, что «ес-
ли значение ROI1<20 %, то осуществленные инве-
стиции неэффективны. Показатель в 20 % – стан-
дартный для «спокойных» компаний, занимающих 
                                                          
1 Для инвестиционного проекта с периодом осуществле-
ния более 1 года аналогом ROI является внутренняя 
норма доходности (IRR). 
устойчивое положение на рынке; данное значение 
говорит о сохранении стабильной позиции органи-
зации на рынке. Если 20 %<ROI<150 %, то инве-
стиционный проект был удачен и эффективен. Аг-
рессивные предприятия должны ориентироваться 
на ROI около 150–200 %».  
Почему возникают повышенные требования к 
значениям ROI? Убедительного ответа на этот во-
прос пока исследователи не получили. Мы неод-
нократно наблюдали подобные рассуждения со 
стороны собственников бизнеса в момент приня-
тия решения об оплате за обучение топ-менед-
жеров компаний по программе МВА, которые 
подтверждают наличие завышенных требований к 
величине отдачи на инвестиции в персонал. 
Естественным предположением будет сопос-
тавление с уровнем риска этих затрат, что в случае 
традиционных инвестиций является наиболее вер-
ным подходом к определению ставки отдачи на 
капитал. Действительно, существуют подтвер-
жденные данные о высоком риске инвестирования 
в персонал, основанные на том, что любой сотруд-
ник, прошедший обучение, имеет в соответствии с 
Трудовым кодексом право (в отличие от других 
ресурсов, принадлежащих компании, как правило, 
на праве собственности) уйти из компании вместе 
с полученными за счет компании компетенциями. 
Однако высокая текучесть должна приводить к 
снижению эффекта от инвестиций в персонал, ус-
редняя профессиональные компетенции. Можно 
предполагать, что это должно приводить к сниже-
нию нормы дохода на капитал до уровня обще-
принятых ставок, но на практике этого не проис-
ходит. 
Проведенные нами исследования показали, 
что одним из обоснований возможности высоких и 
очень высоких ставок отдачи на капитал при инве-
стировании в персонал, прежде всего в обучение и 
переподготовку, является то обстоятельство, что 
такие затраты не являются инвестицией «полного 
цикла», то есть создающей весь комплекс необхо-
димых для производства и продажи продукта ре-
сурсов. Высокие ставки доходности, действитель-
но, могут быть получены на практике не вопреки 
экономической теории, а потому, что прирост вы-
ручки в результате обучения персонала происхо-
дит на имеющихся основных средствах, нематери-
альных активах и др. (когда есть резервы произ-
водственной мощности). Как только ресурсы ком-
пании исчерпываются, и дальнейший рост выруч-
ки невозможен даже при очень эффективном обу-
чении персонала – возникает потребность в инве-
стициях полного цикла, реализуемых в виде тра-
диционного инвестиционного проекта с обычными 
ставками на инвестированный капитал. 
С точки зрения макроэкономики, в случае 
обучения сотрудников и выполнения ими управ-
ленческих задач более высокого уровня происхо-
дит процесс, обратный аутсорсингу – инсорсинг. 
Другими словами, работу, которую до обучения 
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можно было выполнить только с помощью при-
влечения внешних ресурсов (консалтинговых ком-
паний), после обучения становится возможным 
выполнить самостоятельно. При этом происходит 
экономия в связи с тем, что сторонним компаниям 
не передается часть прибыли, которая по всем за-
конам экономики принадлежит исполнителю ра-
бот. В процессе аутсорсинга происходит распреде-
ление прибыли в пользу исполнителя работ, по-
скольку на него перекладываются все сопутст-
вующие данной работе риски: неполучения ре-
зультата (тогда вознаграждение стороннего испол-
нителя может быть существенно сокращено), отка-
за от выполнения данной работы, передачи работы 
другому исполнителю (конкуренту) и т. д. Это еще 
одна из причин, объясняющих высокие ставки от-
дачи на инвестиции в обучение. 
Таким образом, в настоящей статье показано, 
что прямую связь между обучением и последст-
виями, принятыми в расчет эффективности инве-
стиций в обучение, доказать трудно, если не пред-
ставлять обучение в виде проекта с заданными 
целями и другими характеристиками.  
Таким образом, анализ показал, что наиболь-
шую выгоду от обучения получают те компании, 
которые ставят перед слушателями конкретные 
цели и задачи. Это само по себе увеличивает отда-
чу от инвестиций в обучение, поскольку слуша-
тель понимает ответственность за выполнение 
этой задачи и нацелен на глубокое освоение тех 
областей знаний, которые необходимы для ее ре-
шения. Кроме того, наличие конкретной цели по-
зволяет применить проектный подход и использо-
вать для обоснования решения об обучении весь 
инструментарий инвестиционного анализа.  
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